


























等方面。如泰国利率从 2008 年开始到 2009 年 4 月
多次降低，共下降 250 个基点。马来西亚政府分别于
2008 年 11 月和 2009 年 3 月发布两个独立的一揽









关键词：东盟 5国 汇率制度 外汇干预
［中图分类号］F833/837.33.6 ［文献标识码］A ［文章编号］1003－2479（2013）05－0030-06
New Study of Five ASEAN Countries’Exchange Rate Regime
Cao Yuna
Abstract：Since the exchange rate regime reform in Malaysia in 2005，all the ASEAN-5 countries turned to
floating regimes ，their currencies continued the appreciation until the global crisis in 2008. In encountering the
crisis and the currency appreciation before and after the crisis，the exchange rate regimes of ASEAN-5countries
show new characters. The paper analyzed its pros and cons with related countermeasures.






央银行从 2008 年年底到 2009 年 7 月下调政策利率

























从 2008 年 全 球 危 机 中 复 苏 后 的 2010 年 到
2012 年，由于本币重归危机前的升值趋势，包括东
盟 5 国在内的亚洲各国实施大规模高频度的外汇干


















备在 1 月份仅增长 0.2%，创下 6 个月来最小增幅⑤。
整体上看，新加坡、马来西亚和泰国外汇储备对
GDP 占比较高，远高于美国和日本，也高于印尼和
菲律宾。2000 年后，菲律宾外汇储备对 GDP 之比有
所下降，曾一度低于日本的数据，之后逐步上升，到
2011 年已达 30%。印尼的外汇储备对 GDP 占比则
持续下降，到 2011 年略有上升，仅高于英国、澳大利
亚和美国。2003 年后，印尼官方储备资产 GDP 占比
持续低于日本。大规模高频率的外汇干预在各国普
遍存在。亚行于 2010 年 4 月发表报告称亚洲发展中
国家为了保持或提高竞争力，对外汇市场进行广泛
①张伟：《马来西亚央行减少干预货币 林吉特波动“更自
由”》，《金融时报》2006 年 6 月 20 日。
②世 华 财 讯 ：《亚 洲 2006 年 12 月 外 汇 储 备 月 比 增
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④IMF：《外汇管制与外汇安排》，2011 年，第 1352 页。
⑤证券之星：《亚洲外汇储备增长 1 月份创下 6 个月来
最小增幅》，http：//finance.stockstar.com/GA2007020900447330.
shtml，2012 年 12 月 3 日访问。





②印尼央行：《货币政策回顾 2009 年 2 季度》，印尼银行
























2010 年 7 月 7 日，印尼央行强制要求一、二级市场
上购买 SBIs 的国内外投资者对其持有期最短为 1
个月。2011 年 5 月 13 日，该最短持有期延长至 6 个
月。2008 年，泰国央行在面临泰铢升值压力时采取




















































①由作者根据印度尼西亚央行 2007 年、2009 年和 2011
年 3 年央行年报内容得出。
②IMF：《外汇管制与外汇安排》，2011 年，第 1352 页。
本管制措施。2008 年 10 月，印尼央行发布了汇率稳
定政策配套措施，其中包括对外汇掉期交易、外币准
备金的管制，还包括禁止银行从事非实体经济交易
基础上的外汇掉期交易。2008 年 12 月 1 日起，购买
外汇超过 10 万美元，需要接受实体经济交易档案资
















2%，危机之前的 2007 年和 2006 年汇率日均波动性
在 1%左右，危机之后的 2010 年和 2011 年汇率波
动性则下降为 0.5%左右①。危机前后年份的卢比汇
率波动性基本相当，但要小于危机遭受冲击时期的
汇率波动性。危机后，印尼卢比汇率在 2010 年 6




























1. 新的汇率制度下，东盟 5 国的汇率波动幅度
有所增加，并且没有明确的路径。如表 1 所示，在所
截取的汇率制度转变前的时间段 （1995 年 8 月至
1997 年 5 月），新加坡、马来西亚、泰国、菲律宾和印
尼 5 国货币兑美元名义汇率月波动百分比绝对值分
别为 0.3930、0.5373、0.3487、0.4949 和 0.1547，而汇

































































政府债券为主，譬如印尼 2006 年、2007 年政府发行
债券占全年债券发行量的 94.7%和 95.3%，公司发
行的债券占比甚小。2007 年年底，政府债券的余额
















































8 月至 1997 年 5 月）
汇率制度转变后（2004 年
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